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初停止時間問題 (first幽stoppingtime problem) として扱われた。しかるに，技術的困難さの故に陽
表的な解は導出されるに至らなかった。 (Smith[17Jは，同問題に対し同じくLa place変換(La place
transform)に拠りながらも別解を提示した。同問題一般に対する議論として，例えば，阻jima[10J 
*)筆者は，文献 (11Jの閲覧に関して明治大学図書館の御好誼に負う O 記して感謝いたしたい。また，仲介
の労を取られた専修大学図書館にも謝意を表したい。
(Chap. 6) ，DasGupta C 3 J (Chap. 4)参照。)
Froot=Obs俊ldC 9 Jは，初停止時間を問う手法に代えて，広範な対象の通貨体制転換問題にも






reverting process)の簡単例である Omstein= Uhlenbeck過程に特定化されるところでの為替レー
トの鞍点経路解のあり方と体制転換が為替レートにもたらす効果をみることにある O まず，次節で
は， Brown運動にしたがうファンダメンタルの函数としての為替レートが均衡条件を満たすとこ


















結する展開があったならば，かかる展開は直ちにゆ (t)に取り込まれるごとくである O さらに，k (t) 
に影響をもたらしそうなファンダメンタル要因として通貨当局が管理する通貨供給量を表わす変数
が想定されるだけでなく，当局が管理し得ない為替レートの外生的決定要因もそこに含まれてくるO





md (t) -p (t) =一αEt[p(t+ 1) -p (t) ] (2) 
がしたがう O ただし m三logM，P三logPであり， αは，実質通貨残高に対する需要の期待インフ






dk (t) =ηdt+σdz (3) 
にしたがってファンダメンタルは変動するものと仮定されるO ただし， ηは予知可能なhの変化
分，dzはWiener過程の増分，そして， σはZの分散要素であるO
投機的バブル (speculativebubbles)がなく合理的期待均衡 (rationalexpectations equilibrium) 
が成立するところで，上の(1)式を満たす一意の為替レート経路が存在するO かかる経路は積分表
示が可能で
x(t)=tp(t S)/αE [k (s) Iゆ(t)]ゐ (4) 
で与えられる o (4)式の表示は，いかなる政策体制 (policyregime)ないしその流列 (sequence)











S(k(t)) =-.L r∞e(t-s)/αE [k (s) I k (t) ]ゐ
αJ t 














x = G(k) 
と措定し，伊藤補題(Ito'slemma)を適用すれば
川)= G'(k)dt+ずG"(k) (必)2
がしたがう O ここで， (8)式に(3)式を代入し， (dk) 2 = dt， dkdt = (dt) 2 = 0を想起すれば
制)= G' (k) [ηdt+σdzJ+ずG"(k)dt 
=[21GV)+ザ (k)J dt十G'(k) adz 
と変形されるO ここで， (9)式の期待値をとり，両辺に l/dtを乗じ， (1)式を想起すれば
αE [dx IゆJ/dt=αE [dG (k) I o J / dt 
=αずG"(k)+耐，(k) 
を得るO さらに， (1)式と (4)式における為替レートは，
G(k) =k+αησ(k)+αずG"(k)








さて， (12)式の同次部分に fの形の函数を試みてみよう O ただし， λは未定の定数である。こ
こで， (12)式の同次部分を
G" (k) + blG' (k ) +同 (13) 
と書き改め，eAkを(13)式に代入すれば












で与えられるO しかるに，判別式Li= b1Z - 4b2 > 0が直ちにしたがうから， λhλ2は符号を異にする
実根となる O このとき eλlk，eゅはともに(14)式を満たし，それらの任意の定数AhAzを係数とする
1次結合
G(k) =AleAlk+Azeλ2k (18) 
は(13)式の解を与える O さらに， (11)式に対し G(k)=k +仰を試み， σ(k)= 1， G" (k) = 0を考慮
すれば(11)式の右辺も k+αη となる，すなわち G(k)=k+αη が(13)式の特解となっており，した
がって， (11)式の一般解は







1 )本節の議論に関して， Flood = Garber (5 J， ( 6J， Flood = Hodrick (7 J， Miller = Sutherland C14J， Froot = 
Obsぜeld(8 J， ( 9J， Svensson (21]， (22J， Delgado = Dumas (4 J， Krugman = Rotemberg C12J， Bertola = 
Caballero (1 J， Smith = Smith C18J， Smith = Spencer C19J等参照。
2 )ただし，本稿を通じて，通貨供給量を明示的に取扱うことはしない。


































に，鞍点経路解S(k)が連続であるとき，すなわち h→五に収束するところで， S(五)= limS(k) = 






S(bJ=l rコω-s)/αE[k (s) I k (t) = kaJ ds = l r∞e(t的防=k=x




S(k) =~ rコh句 [k(s)I k(t) = ιJds=~ rコω-5)/αM→=五 (26)
αJ t αJ t 
がしたがう O ただし，添字αは吸収壁を表わす。前節の(11)式ないし(12)式と (25)，(26)式を結合
すれば，連立方程式体系
αη+A1eλ1主+A2eλ2主=0
αη+ AleA1k+ A2eA2k = 0 
(27) 
(28) 
を得る o (27)， (28)式をAJ，A2について解き，(11)式ないし(12)式に代入すれば，区間[ι五]内で鞍
点経路解((22)式)は，
Aλ2k+λlk_nλ211+λ1k..L "λ111+λzk_nλ1k十λ2k
x = S (k) = k + a1J(1 +む;山
で表わされるO
(29) 




























ess)にしたがって変動する場合をみてみよう O 平均回帰過程は，合流型超幾何微分方程式 (conf1u-






u (z) = 1 + L anZn 
で表わされるそれをもっO ここで， (33)式を方程式(32)式に代入してzのベキでそろえると
(αs-ral)+エ{(α十n)(α+β)αn-(n+1)(r+n)α肘 I}Zn= 0 












を得るO したがって， (35)， (36)式から
α 一 α(α+1)……(α+n)β(β+1)……(β+n)
肘 l一 (n+1)lr(r+1)……(r+n)
がしたがう O こうして得られた微分方程式の 1つの解
∞ (α+1)……(α+n-1)β(β+1)……(β+n-1) 





[λJn =λ(λ+1)……(λ+n-1)== (λ) 
を用いれば，超幾何函数F(α，s，r，z)は
F(α，s， r，z) = 之副必h"，n=~(Y) y(α+n)r(β+n) _n















と変形されるO 上の微分方程式((42)式)は，O，s，zの3つの確定特異点 (regularsingular points) 
をもち，微分方程式(43)式)は 0，β，zの特異点をもっO いま，特異点 βを∞に合流させる，すな
わち極限移行p→∞を施せば
z会+(r-z)宏一αu=O (44) 
がしたがう O 合流を通じて得られた超幾何微分方程式を合流型超幾何微分方程式 konfluenthyper-
geometric di旺erentialequation) または Kummer方程式 (Kummer'sequation) と呼ぶ。
ここで，上の超幾何函数((40)式)に対し上に対応する極限移行p→∞を施せば
一∞ [αJn _n_ r(r) ∞ r(α+n) 
Ul (z) = F(α， r， z)= limF(α，β， r，~)=!一一一一一一一一β→∞ 'β n~Onl [げ r(α)En!r(Y+n)z
(α+1)z2 α(α ト1)(α+2)ど=l+~z+ r.G I r(r+1)21 I r(r+1)(r+2)31 (45) 
タ
がしたがう o (45)式は合流型超幾何函数 (confluenthypergeometric function)とよばれ，上の合流
型超幾何微分方程式((44)式)の解を与えるO しかるに， (45)式と独立な(44)式のもう 1つの解が，
y宇2，3，……に対して
U2 (z) = F(α， y， z)= zl-YF(α-y+l， 2-y，z) 
で与えられるO
α-y+1 α(α-y+1)(α-y+2) 




とする O まず， η=0，すなわち，ファンダメンタルがトレンドをもたない場合を想定しよう O こ
のとき，ファンダメンタルは
dk(t)=-θk (t) dt+σdz (t) 
にしたがって変動する。いま， (47)式を
dk(t) =-θ(k (t) -0) dt +σ'dz (t) 
(47) 
(48) 
と書き改めれば，k(t)-O>Oのとき dk(t)く0，k(t)-O<Oのとき dk(t) >0という変化を k(t)は示
し，k (t)の長期期待値すなわちトレンド値ゼロへのエラー修正を示している。このとき， Omstein 
=Uhlenbeck過程は，所与の情報集合。(t)の下でファンダメンタルが，
E [k (t) I o (t)J = k (s) eθ(t-s) 
で表わきれる正規分布をもち，また，









( (51)式)を満たすx= G(k)の形の函数を特定化する O 伊藤補題を適用し，時間要素を省略し，(dk) 2 
=dtを想起すれば
10 
dG (k) = G' (k ) dk +すG"(k)(必)2
= G' (k) [ -ekdt+ adzJ +ずG"(k)dt 
= [すG"(k ) -e kG' (k ) J dt+ G' (k) adt (52) 
通貨体制転換と為替レート
がしたがう O さらに. (52)式の期待値をとりl/dtを乗ずれば
古E[必 (k)I oJ=ずG"(k) -okG' (k) (53) 
2階微分方程式上の均衡条件((51)式)を適用すれば，カましたカまう O ここで，
(54) G(k) =αずG"(k) -aO kG' (k )十h
ずG"(k)-αokG'(k)-G(k)=-k (55) or 
がしたがう 6)。
ここで.G(k) =g(z)と設定し. (55)式の同次部分に代入すれば
(56) 2αθzg" (z)+ (αθ-2αθz)g' (z)-g (z) = 0 
さらに. (56)式は治宝した治宝い，





1 1 0 k2 G1 (k) = F (δ.y.z)=F(一一一一)~ '2αθ2 ・σ 
一、 ok n ( 1 I 1 3 0 kz Gz (k) = z 1-Y F (δ-y+l， 2-Y.z) 一辺互FC\~ ~++.+.一一)




がしたがう O ただし.F(・)は合流型超幾何函数であり， (58)式以下で用いられた要素 αは，記
号の重複を避けるため α→δと表記を改めていることに注意されたい。




? (61) or 
を得る O これより特解 G(k)=k/(α0+1)がしたがう O
以上から，為替レートの一般解は
1 1 okz¥ I A T"' I 1 I 1 3θk2¥も θhG(k) =一一一一+A1F(一一一 -7)+A2F(一一+一一一一)立互αθ+1 I .n.u' '2αθ・ 2 • a 2 / ' ~ L<L ¥ 2 aO' 2' 2 'σ2 / a (62) 




(63) k =S(bJ =一生一+A1Ml(k)+AzMz(k) 一 αθ+1 '''L ，~'''''' \~ 
五=S(五)=-丘一十A1M1(五)+AzMz (五)αθ+1 (64) 
_T'( 1 1 skz¥ 1I1('¥_T'( 1 1 3θkZ 川Lがしたがう O た戸し，M1 (k) =F (一一一一一一)， Mz (必至F(一一+一一 17_~ )庄一て、ある Oー 2αθ，2 'σ2 /， .L"~l， ""1 . '-2αθ2 ' 2 ' 0 σ 
(63)， (64)式をAJ，Azについて解けば
M~ (五)k-Mz(k)五
A1= (ー 」一)( 二一αθ+1/ 'Ml(左)Mz(k)一Ml(五)Mz匂)
(65) 
M1 (k)長一Ml(五)kAz=(~ー)( 一 一一
αθ+ l' 'M1 (k) Mz (k) -Ml (k) Mz (k) 
(66) 
がしたがう O ここで， (65)， (66)式からしたがう未定定数AhAzを(62)式に適用すれば，鞍点経路
解
r. . / Gz(五)k-Gz(k)五
x =S(k) =一」-lh+( 一二，、)G1 (k) αθ+ 1 l'~ . 'Gl (k) Gz (k) -G川、 h
がしたがう O
G1 (k)五-Gl(五)k " ~ /." 1 一一)Gz (k) ~ G1 (k) Gz (長)-Gl(五)Gz (k) / ~" ，，~/ J 
ところで， (合流型)超幾何函数は，次の函数

















において，y=3/2を考慮すればlimGz(k) =∞がしたがう O したがって， (67)式の右辺( )内の分
数の分子，分母を Gz(主)で除し，k→ー∞の極限をとれば
12 












いる O その例が図-2に示される O
最後に， トレンドηをもっOmstein= Uhlenbeck過程
dk(t) = (η -ok (t) dt+σ'dz (t) (75) 
にしたがってファンダメンタルが変動する場合をみてみよう O 以下で，時間要素を省略するO
伊藤補題を適用すれば
G(k) =k+α(η-ω)σ(k)十ギσ(k) (76) 
がしたがう O 上と同様の手続きを適用すれば，鞍点経路解
k+αη1 1 2(η 一 θk)2x =G(k) =互工盟+A1F(一一一
1+θ2αθ， 2' 0，σ2 
1+αθ 3 (η-Ok)2 丘二ok+AzF(一一一一 :~/ )(~よ立)
2αo ' 2'θσ 、θα (77) 











5) (合流型)超幾何微分方程式について，例えば.Slater (15J. (16J参照。
6) (54)式ないし(5)式は，債券価格の文脈でSutherland(20Jが導いた(5)式 (p.165)に準ずる O
7 )この函数は.L. Pochhammerの発案によるものでE.W.Barnesが変形したものである。
8) (77)式は.Froot=Obsぜ'eld(9 Jの(24)式 (p.249)に準ずる。
結ぴにかえて
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